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EK kannattaa esitysta yrityssaneerauslain ja AML:n muuttamiseksi velkakonversion
mahdollistamiseksi

HE 153/2025 vp - Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi yrityksen saneerauksesta annetun lain
ja arvopaperimarkkinalain 11 luvun 21 §:n muuttamisesta

Eduskunnan lakivaliokunnalle

LaV on pyytanyt EK:lta lausuntoa otsikkoasiassa. EK esittaa lausunto-
naan seuraavan.

EK kannattaa hallituksen esitysta. Sen tarkoituksena on edistaa niin
sanotun velkakonversion kayttoa yrityssaneerauksessa.' Velkojien oi-
keudesta merkita velallisyhtion osakkeita taikka optio-oikeuksia tai
muita erityisia oikeuksia saataviaan vastaan voitaisiin jatkossa maarata
saneerausohjelmassa, eika erillista yhtidoikeudellista paatoksenteko-
menettelyd enaa tarvittaisi. Tarvittaessa sama koskisi myos yhtidjarjes-
tyksen muuttamista ja olemassa olevan omistuksen mitatointia.

Velallisyhtion osakkeenomistaijilla olisi oikeus osallistua saneerausoh-
jelmaehdotuksen kasittelyyn niissa saneerausmenettelyissa, joissa vel-
kakonversion toteuttamista ehdotetaan. Jos osakkeenomistajat eivat
hyvaksyisi tallaisen ehdotuksen sisaltavaa saneerausohjelmaa, oh-
jelma olisi tietyin edellytyksin mahdollista vahvistaa myos vastoin osak-
keenomistajien kantaa.

EK pitda erinomaisena, ettda OM on laatinut kasilla olevan hallituksen
esityksen, jolla mahdollistettaisiin velkakonversio yrityssaneerauksessa
ja toteutettaisiin muut siihen liittyvat lainsaadantomuutokset. EK on
esittanyt tahan liittyvan toiveen OM:lle vuonna 2015. EK on ollut myds
edustettuna OM:n asiaa valmistelleessa tyoryhmassa.

Osakkeenomistajien oikeussuojatarpeet otettaisiin jatkossa huomioon
saneerausohjelmaehdotuksen kasittelya ja vahvistamista koskevissa
yrityssaneerauslain sdannoksissa. Tilanteessa, jossa osakkeenomista-
jat eivat hyvaksyisi saneerausohjelman vahvistamista ja velkakonver-
sion toteuttamista, ohjelma voitaisiin yrityssaneerauslaissa saadetyin
edellytyksin vahvistaa ja velkakonversio toteuttaa myds vastoin osak-
keenomistajien kantaa.

1 Arvopaperimarkkinalakiin (AML) ehdotetulla muutoksella varmistettaisiin, etta velvollisuutta tehda pakollinen osto-
tarjous kaikista velallisyhtion osakkeista ja osakkeisiin oikeuttavista arvopapereista ei syntyisi tilanteessa, joissa
tarjousvelvollisuusrajan ylittyminen johtuu esityksessa ehdotetun saantelyn mukaisesti vahvistetun saneerausohijel-
man toteuttamisesta. EK:n nakemyksen mukaan muutos on perusteltu. Listayhtidissa voi ilmeta tilanteita, joissa
merkittavan velkojan omistusosuus konversiosaneerauksen kohdeyhtiésta ylittaisi pakollisen tarjousvelvollisuuden
rajan. Tasta syysta esitetty AML:n muutos on perusteltu.
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EK pitaa erittdin hyvana, ettd Suomen yrityssaneerauslainsaadanto ta-
man esityksen myota paivitetdan vastaamaan relevanttien kilpailijamai-
den jarjestelmia. Esitys mahdollistaa maksuvaikeuksiin joutuneen,
mutta sinansa elinkelpoisen yritystoiminnan tervehdyttamisen. Lisaksi
esitys loisi edellytyksia suomalaisen pankkikeskeisen yritysrahoitusra-
kenteen monipuolistamiseksi, joka onkin ollut yksi toimeksiannon kes-
keisista tavoitteista.

5.11.2025

Erityisesti ulkomaiset rahoittajat ovat pitaneet tarkeana sita, etta vie-
raan paaoman ohella myos yrityksen omistajien yritykseen sijoittamaa
paaomaa voitaisiin yrityssaneerauksessa jarjestella tehokkaammin.
Esityksen yhtena hyvana tavoitteena onkin parantaa erityisesti kan-
sainvalisilla markkinoilla joukkolainoja liikkeeseen laskevien suomalais-
ten yritysten kilpailukykya sijoituskohteena ja tata kautta edistaa kilpai-
lukykyisen kansainvalisen velkarahoituksen saatavuutta Suomessa.

Muutoksen taustaa ja velkakonversion merkitys

Yrityssaneerauslaki on saadetty vuonna 1993. Etenkin kansainvalisilta
paaomamarkkinoilta rahoitusta saavien yritysten toimintaymparisto on
lain saatamisen jalkeen olennaisesti muuttunut. Kansainvalisen velka-
rahoituksen saatavuuden kannalta on tarkeaa varmistua siita, etta yh-
tion velkojilla on riittdvat keinot saamistensa varmistamiseksi myos eri-
laisissa yhtion toiminnan kriisitilanteissa.

Esitys korjaa Suomen saneerauslainsaadanndssa piilleen vanhan "sys-
teemivirheen”, silla esityksen myota maksunsaantijarjestys myos yritys-
saneerauksessa noudattaisi padgomamarkkinoiden odotusten mukaista
maksunsaantijarjestysta. Jatkossa velkakonversion mahdollisuus yri-
tyssaneerauksessa tasapainottaisi eri intressiryhmien osallistumista sa-
neeraukseen. Velkojien konvertoiminen osakkeiksi tuo parhaimmillaan
vahvistusta yhtion taserakenteeseen vahvistaen yhtion oman paaoman
maaraa, joka taas voi vaikuttaa muiden halukkaiden rahoittajien paa-
toksiin yhtion jatkorahoittamisesta. Osakkeenomistajien omistusosuu-
den mahdollisesta laimentumisesta huolimatta tasapainoisesti toteu-
tettu velkakonversio usein parantaa merkittavasti kaikkien osakkeen-
omistajien omistuksen arvoa: vaihdettujen osakkeiden arvonnousun
kautta seka sen kautta, etta velkojat lopulta saavat usein olennaisesti-
kin alkuperaisten saatavien maaraa paremmat suoritukset saneerauk-
sen onnistuessa.

Nykyinen, voimassa oleva yrityssaneerauslaki kohtelee sijoitettua paa-
omaa juuri painvastaisessa jarjestyksessa kuin sijoitusten etuoikeus-
asema (senioriteetti), riski ja tuottovaade tehokkailla padomamarkki-
noilla edellyttaisivat. Tama tulee etenkin ulkomaisille sijoittajille yllatyk-
sena. Se ei edistd padomien virtaamista Suomeen eika varsinkaan pk-
yritysten monipuolista varainhankintaa padomamarkkinoilta.
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Velkakonversiota koskevalla saantelylla on siten myonteisia vaikutuksia
yritysten rahoituksen saatavuuteen. Yrityssaneerauksia, joissa yhtion
velkoja sdannonmukaisesti leikataan samalla, kun yhtion omistusra-
kenne sailyy koskemattomana, on pidetty yhtion omistajien ja velkojien
valiseen riskinjakoon ja konkurssissa yhtion omistajien ja velkojien va-
lilld sovellettavaan maksunsaantijarjestykseen nahden nurinkurisena.
Epasuhdan merkitys on yritysrahoituksen kehityksen ja erityisesti jouk-
kovelkakirjalainojen kayton yleistymisen myota entisestaan voimistunut,
silla tehokkaat ja kilpailukykyiset padomamarkkinat edellyttaisivat vie-
raan paaoman ehtoisten sijoitusten etuoikeusasemaa suhteessa
omaan paaomaan.
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Eraitd kokoavia nakokohtia velkakonversion kaytosta ja sen merkityk-
sesta

EK katsoo, etta esityksella on huomattavasti laajempi vaikutus kuin ai-
noastaan valittomasti yrityssaneerauslakiin rajoittuen: esitys edistaa
merkittavalla tavalla myds suomalaisten padomamarkkinoiden toimin-
taa monipuolistaen pk-yritysten potentiaalisia rahoituslahteita. Suo-
meen syntynyt laaja kasvuyritysten joukko tulee suuntautumaan entista
voimakkaammin paaomamarkkinoille seka oman etta vieraan paaoman
hankinnassa. Talldin oikeudellisten saneeraustydkalujen, kuten velka-
konversio osana ennakoivaa velkojien uudelleenjarjestelya, tulisi kyeta
mahdollisimman hyvin vastaamaan taman kehittyvan markkinan tarpei-
siin.

Yrityksen tervehdyttaminen tasapainoisessa velkakonversiosaneerauk-
sessa hyodyttaa seka yrityksen velkojia etta osakkeenomistajia. Onnis-
tuneesta saneerauksesta syntyy konkurssimenettelyyn nahden selkeaa
lisdarvoa, jota menettelyissa myos arvioidaan yrityssaneerauslain edel-
lyttdman konkurssivertailun kautta. Saneerauksen lisaarvovaikutus
(restructuring surplus) luokin saneerausmenettelylle sille kuuluvan oi-
keutuksen. Konkurssin uhka toimii tarkeana kannustimena velalliselle
myotavaikuttaa toimivan saneerausohjelman syntymiseen.

Olisi toivottavaa, ettd molempien keskeisten sidosryhmien, seka oman
paaoman haltijoiden etta velkojien, omistusoikeuteen perustuvien oi-
keuksien arviointi tulee myds riittavalla ja tasapainoisella tavalla huomi-
oiduksi kaikissa niissa menettelyissa, joissa velkakonversiokysymyksia
tulee arvioitavaksi.

Velkakonversion kdyton soveltamisala on esityksessa perusteltu

Relevanttien vertailumaiden saneeraus- ja uudelleenjarjestelykaytanto
on oikeuskaytanndssa osoittanut sen, ettei velkakonversion kaltaista
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instrumenttia tai menettelya juurikaan kayteta kuin taloudellisesti mer-
kittdvimmissa saneerauksissa. Merkitysta voi siis olla muullakin kuin
vain yrityksen koolla.
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Jos soveltamisalassa rajattaisiin myos keskisuuret yritykset ns. pakko-
konversion mahdollisuuden ulkopuolelle, muodostuisi soveltamisalasta
paitsi vaikeasti ennakolta hahmotettava ja pahimmillaan kasuistinen.
Se tuskin palvelisi suomalaisten yritysten pyrkimyksia saada paaoman-
huoltoa kansainvalistetyksi ja monipuolistetuksi. Jatkossa Suomen paa-
omamarkkinoilla on oltava kaytettavissa relevantteja kilpailijamaita vas-
taavat keinot yhtididen saneeraamiseksi ja uudelleenjarjestelemiseksi
sellaisella tavalla, joka heijastelee sijoitusten etuoikeusasemaa eli se-
nioriteettia, riskia ja tuottovaadetta tehokkailla pagdgomamarkkinoilla.

EK korostaa, etta pk-yritysten rahoitusmahdollisuuksien monipuolista-
minen on talouskasvun mahdollistamisen kannalta tarkeaa. Velkakon-
versiota koskevan muutoksen toteuttaminen HE:ssa esitetylla tavalla
avaisi suomalaisille pk-yrityksille mahdollisuuden kayttaa perinteisen
pankkirahoituksen rinnalla ennen muuta vakuudettomia rahoituskana-
via, esim. joukkolainoja eli bondeja.

Eraitd muita nakokohtia

Osakkeiden arvostus konversiosaneerauksessa

HE:ssa ei ehdoteta otettavaksi osakkeiden arvostusta koskevia
erityisia saannoksia. Konvertoitavan velan ja annettavien osakkeiden
arvostaminen olisi siten HE:n mukaan selvittajan harkinnassa. EK pitaa
ratkaisua ymmarrettava. On kuitenkin mahdollista, etta tasta aiheutuu
sinansa laajojakin osakkeiden arvostusta koskevia erimielisyyksia sa-
neeraustilanteissa. Tahan liittyvia huolia halventaa kuitenkin se, etta
yleisesti ottaen suomalaiset selvittajat ovat huomattavan ammattitaitoi-
sia spesialisteja, jotka ovat kyenneet menestyksellisesti saneeraamaan
merkittavia yhtioita.

Optioiden ja erityisten oikeuksien kohtelu velkakonversiossa

HE ei esita lainsaadantdoehdotuksia ennen saneerausmenettelyn alka-
mista annettujen optio- ja muiden erityisten oikeuksien kohtelusta. Ta-
makin ratkaisu on ymmarrettava. Tallaista saantelya ole relevanteissa
verrokkimaissa. Ehka kysymysta voidaan kuitenkin arvioida aikanaan
erikseen tarkasteltaessa ennen saneerausmenettelya annettujen opti-
oiden ja erityisten oikeuksien kohtelua uudistetussa velkakonversiossa.
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Lopuksi

Taloudellisessa ahdingossa olevien yritysten aseman arviointiin liittyy
useita erityisia tekijoita. Eri velkojaluokkien ja osakkeenomistajien kes-
kinaisen aseman maaraytyminen maksukyvyttomyysmenettelyissa liit-
tyy keskeisesti yrityksen arvonmaaritykseen. Yritysten arvonmaarityk-
siin liittyy aina merkittavaa subjektiivisuutta, mutta arvonmaarityksen
haasteellisuus korostuu taloudellisissa vaikeuksissa olevien yritysten
osalta.

Vaikka velallisyhtion omistusrakenteen muuttumista saneerausmenet-
telyssa voi tarkastella eri kulmista, kokoavana huomiona voi todeta,
etta yrityssaneeraus on yleensa vaihtoehto velallisyhtion konkurssille.
Konkurssissa velallisyhtion koko omaisuus joka tapauksessa kaytettai-
siin velkojien saatavien maksuun ja omistuksen arvo lahes poikkeuk-
setta menetettaisiin.

Konkurssiin verrattuna yrityssaneeraus ja sen yhteydessa toteutettu
HE:n mukainen tasapainoinen velkakonversio sailyttavat ja parhaimmil-
laan jopa parantavat alkuperaisten osakkeenomistajien omistusten ar-
voa, kun saneerattu velallisyhtio jatkaa toimintaansa entista terveem-
pana. Ehdotettu tasapainoinen velkakonversiotydkalu saneerauksessa
on muutos, jolla on huomattava potentiaali tuottaa merkittavaa lisaar-
voa kaikille osapuolille, niin yritysten omistajille kuin velkojillekin yritys-
saneerauksen onnistuessa.



